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摘 要 :利率期限结构是资产定价、金融产品设计、保值和风险管理、套利以及投资等的基础。因此 ,对利率期限结
构的估计是金融工程领域一个十分基础的工作。本文则是在这方面进行的一个尝试性研究工作。对利率期限结构的估
计可以有许多方法 ,其中包括息票剥离法 (bootstrap method)和样条估计法 (spline approximation) 。本文则同时利用这两种
方法对中国 2001 - 2002 的利率期限结构进行一个静态的估计 , 比较两种估计方法的静态估计结果并在此基础上分析
中国利率期限结构的变化特征。
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中国市场利率期限结构的
















利率期限结构 (term structure of interest rate) , 从
字面上解释 , 是指在某个时点上不同期限的利率所
组成的一条利率曲线。由于一定期限的零息票债券
(zero - coupon bond) 的到期收益率等于这个期限的
市场利率 , 所以利率期限结构也可以表示为在某个
时点不同期限的零息票债券的到期收益率所组成的

















③。假设市场上有两个债券 ,价格分别为 P1 , P2 ,短
期债券的到期日为 T1 ,到期之前不支付利息 ;长期债




ln (M1 ) - ln (P1 )
T1 ,M1是短期债券到期时获得
的本息和 ④。由于方程右边都是已知量 ,我们就可以
求出期限为 T1的利率水平。对长期债券的处理 , 则
分为两种情况 :
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γT3 = (lnM2 - ln( P2 - Ce
- γT2T2) ) / T3。
2、当 T2 > T1时 ,我们就可以假设 T3期的利率水










- γT2T2 + M2e
- γT3T3 ,通过单变量求解就可以计
算出γT3。
因此 , 利用γT0 ,γT3 , 我们就可以对 T0 - T3之间的
利率进行线性插值估计。
















d2 ,d2 < m < mn
,
fj (m) =
0 ,0 < m < dj - 1
(m- dj - 1 )2
2 (dj - dj - 1 )
,dj - 1 ≤m≤dj
1/ 2 (dj - dj - 1 ) + (m- dj ) -
(m- dj )2
2 (dj + 1 - dj )
,dj < m ≤dj + 1
1/ 2 (dj + 1 - dj - 1 ) ,dj + 1 ≤m≤mn
,j = 2 . . . k - 1
fk (m) =
0 ,0 ≤m≤dk - 1
(m- dk - 1 )2
2 (mn - dk - 1 )
,dk - 1 < m ≤mn
.
d j = ml +θ( ml + 1 - ml) , ml是小于[ j - 1] n/ k - 1的
最大整数 ,θ= (j - 1) n/ ( k - 1) - ml。这样就可以保证
在不同的时间区域内有相同的债券数量。
































二、我国利率期限结构的静态估计 :2002 - 9 - 13
本文选取 2002 年 9 月 13 日上海证券交易所的
国债交易价格对我国的利率期限结构进行静态的估




年 9 月 13 日上海证券交易所的国债交易情况如表 1
所示。
表 1 中国上海证券交易所国债交易情况
2002 - 09 - 13
债券 到期日 到期 债券 年息 债券 付息
代码 时间 本金 票率 市价 次数 *
000896 2003 - 11 - 01 1. 13 100 8. 56 % 114. 834 1
000696 2006 - 06 - 14 3. 75 100 11. 83 % 136. 741 1
009905 2007 - 08 - 20 4. 94 100 3. 28 % 103. 694 1
009704 2007 - 09 - 05 4. 98 100 9. 78 % 133. 841 1
010103 2008 - 04 - 24 5. 61 100 3. 27 % 105. 211 1
010115 2008 - 12 - 18 6. 26 100 3. 00 % 104. 898 1
010210 2009 - 08 - 16 6. 93 100 2. 39 % 100. 389 1
009908 2009 - 09 - 23 7. 03 100 3. 30 % 107. 798 1
010110 2011 - 09 - 25 9. 03 100 2. 95 % 105. 211 1
010112 2011 - 10 - 30 9. 13 100 3. 05 % 105. 985 1
010203 2012 - 04 - 18 9. 60 100 2. 54 % 102. 606 1
010107 2021 - 07 - 31 18. 88 100 4. 26 % 114. 155 2
* :1 表示每年付一次利息 ;2 表示每年付两次利息。
© 1994-2006 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net
武汉金融 2003 年第 3 期 总第 39 期 35
Res earch on Monetary Policy
货币政策研究
表 4 样条估计法的估计利率期限结构 2002 - 09 - 13
期限 1. 13 3. 75 4. 94 4. 98 5. 61 6. 26 6. 93 7. 03 9. 03 9. 13 9. 60 18. 88
k = 3 3. 09 % 2. 65 % 2. 43 % 2. 42 % 2. 29 % 2. 16 % 2. 82 % 2. 78 % 2. 36 % 2. 34 % 2. 30 % 3. 59 %
k = 4 1. 91 % 2. 31 % 2. 51 % 2. 51 % 2. 57 % 2. 53 % 2. 42 % 2. 40 % 2. 55 % 2. 53 % 2. 47 % 3. 57 %
(一) 息票剥离法的估计结果
假定 0. 03 年的利率水平为一个预先设定的数 ,
不同的假定条件下的利率估计水平见表 2。
表 2 息票估计法的估计利率期限结构
2002 - 09 - 13
期限 利率 利率 利率 利率 利率 利率
水平 水平 水平 水平 水平 水平
0. 03 1. 65 % 1. 80 % 1. 95 % 2. 00 % 2. 50 % 3. 00 %
1. 13 1. 86 % 1. 86 % 1. 86 % 1. 86 % 1. 85 % 1. 85 %
3. 75 2. 32 % 2. 32 % 2. 32 % 2. 32 % 2. 32 % 2. 31 %
4. 94 2. 52 % 2. 52 % 2. 52 % 2. 52 % 2. 52 % 2. 52 %
4. 98 2. 53 % 2. 53 % 2. 53 % 2. 53 % 2. 53 % 2. 53 %
5. 61 2. 49 % 2. 49 % 2. 49 % 2. 49 % 2. 49 % 2. 49 %
6. 26 2. 51 % 2. 51 % 2. 51 % 2. 51 % 2. 51 % 2. 51 %
6. 93 2. 33 % 2. 33 % 2. 33 % 2. 33 % 2. 33 % 2. 33 %
7. 03 2. 56 % 2. 56 % 2. 56 % 2. 56 % 2. 56 % 2. 56 %
9. 03 2. 64 % 2. 64 % 2. 64 % 2. 64 % 2. 64 % 2. 64 %
9. 13 2. 62 % 2. 62 % 2. 62 % 2. 62 % 2. 62 % 2. 62 %
9. 60 2. 31 % 2. 31 % 2. 31 % 2. 31 % 2. 31 % 2. 31 %





对于 k 的值 , 分别选取 k = 3 和 k = 4 , 并比较它
们的估计结果。见表 3 和表 4。
表 3 样条估计法的估计参数 2002 - 09 - 13
a1 a2 a3 a4 R2
k = 3 - 0. 0327 * * * - 0. 0079 * * * - 0. 0500 * * * 92. 02 %
k = 4 - 0. 0177 * * * - 0. 02973 * * * - 0. 00704 * * * - 0. 0494 * * * 99. 86 %
注 : * * * 表示显著性水平为 1 %。
因此 ,k = 3 和 k = 4 都可以得出显著性的拟合结
果 , k = 4 的拟合结果好于 k = 3。但是二者在利率水
平的估计上存在着较大的差异。k = 3 时 , 利率期限




较 ,比较的结果见图 1 和图 2。
图 1 两种不同估计方法估计的利率期限结构的比较
2002 - 09 - 13
图 2 两种不同方法估计的债券价格结果比较
2002 - 09 - 13
注 :B 表示息票剥离法估计 ;
M4 表示 k = 4 时的样条估计 ;
M3 表示 k = 3 时的样条估计 ;
A表示实际值。
从图中可以明显看出 ,息票剥离法和 k = 4 时的
样条估计结果十分接近 ,无论是估计利率期限结构 ,
还是估计债券价格 ,都十分接近。而 k = 3 时的样条















着选取 k = 4 时的样
条估计方法对中国利率的变动进行分析。
分析采用的数据是上海证券交易所的国债交易
周末结算数据。由于 2001 年之前 ,没有长期债券 ,即
债券期限超过 10 年的债券 , 而且债券的交易品种很
少 , 因此为了避免估计产生的误差 , 本文只对 2001
年 8 月 24 日 - 2002 年 9 月 13 日的利率变动进行分
析。分析的利率采用月利率、一年期利率以及三年期
利率。图 3 列出了 2001 年 8 月 24 日 - 2002 年 9 月 13
日的利率变化情况。
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图 3 中国不同期限的利率变动 2001 - 2002
从图中我们可以发现中国利率变动的一些趋势 :
1、2001 年的利率水平整体高于 2002 年。2001 年
下半年 , 短期利率水平维持在 2 %之上 , 2002 年 , 短
期利率在 1. 5 %左右。






利率水平在 2 %左右上下波动 , 因此 2 %可能是我国
短期利率水平的均值。








分析中 , 我们可以通过两种不同方法的比较将 k = 3
时的样条估计法排除 ,利用 k = 4 时的样条估计来计
算其他期限的利率水平。




























Campbell el. (1997) 。
③也就是期限小于 min( T1 , T2)的短期利率。在后面的实证
中将证明 ,这个假设对利率期限结构的估计基本没有影响。
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Abstract : The term structure of interest rate is the foun2
dation of Asset pricing , financial products design , hedging
and risk management , arbitraging and Investment. For this
reason , the estimation of term structure of interest rate is a
fundamental research work in the field of financial engi2
neering. This paper is a trial on this subject. There exist
many methods to estimate to term structure , which include
the bootstrap method and spline approximation. This paper
uses both methods to make a static approximation of term
structure of interest rate in China from 2001 to 2002 ,
compares the static estimation results of two approximation
methods , and then analyzes the dynamic change of term
structure of interest rate in China.
Key words : term structure ; bootstrap ; spline approximation
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